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【摘 要 】 以 ２００２￣２０ １６ 年我国沪深 Ａ 股上市公司为样本 ， 考察企业避税地直接投资对审计费用的影响 ， 并基
于信息风险、 代理风险以及法律风险等视角揭示其作用机制 。研究发现 ： 避税地直接投资显著增加了上市公 司审
计费用源 因在于避税地直接投资降低了上市公司信息透明度并增加了公司代理成本这提高 了审计师的审计风险 ，
进而导致了较高的 审计费用 。 不过 ， 避税地直接投资并不会增加企业的法律风险进而提高审计费用 。 进
一步研究
还发现 ， 税收情报交换协定有助于缓解避税地直接投资所引发的信息风险 ， 而良好的内部控制则有助于减轻避
税地直接投资所带来的信息风险与代理风险。 研究在理论上丰富 了避税地直接投资经济后果及审计费用影响因
素的相关文献 ， 在实践中为进一步加强企业避税地直接投资监管提供了有益借鉴 。
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＿
、 弓
Ｉ言
随着经济全球化的不断深入 ， 近年来我国企业对外直接投资节节攀升 。 但一个值得注意的现象是 ， 许
多投资都流入了典型的避税地 。 根据商务部历年发布的《 中国对外直接投资统计公报 》统计发现 ， 我国企
业对外直接投资流人避税地的占比始终高达 ７０％左右 。 由于避税地具有低税率和信息不透明等特征 ， 许多
企业都会通过避税地直接投资来隐瞒或转移利润以实现境外避税 （ Ｚｕｃｍａｎ ， ２０ １５； 张瑶 ， ２０ １８； 刘志阔等 ，
２０ １ ９ ） 。 目前 ， 企业利用避税地直接投资进行避税的现象已 日益引起各界的广泛关注 ， 并成为学术研究的前
沿课题。
众所周知 ， 审计费用是审计领域中
一
个历久弥新的经典研究话题 。 其中 ， 关于审计费用的影响因素研
究
一
直备受学者关注 ， 相关文献不胜枚举 。 尽管如此 ， 鲜有学者关注 日益普遍的企业避税地直接投资行为
可能对审计费用产生的影响 。 我们认为 ， 避税地直接投资为理解审计风险在审计定价中所扮演的重要角色
提供了一个新颖的视角 。 原因在于 ， 许多企业的避税地直接投资行为都隐藏着明显的避税动机 ， 这可能增
加企业的信息不对称程度 （ 陈冬和唐建新 ， ２０ １２ ） ， 加剧委托代理问题 （ 叶康涛和刘行 ， ２０ １４ ） ， 引发法律风
险 （ 陈骏和徐玉德 ， ２０ １５ ） ， 并可能最终影响审计师的审计风险及审计定价 。 鉴于此 ， 本文旨在对上述问题
进行较为系统的探索 ， 试图 回答企业避税地直接投资究竟对审计费用具有何种影响 ， 并进一步基于信息风
险、 代理风险以及法律风险等视角揭示其作用机制 。
相比已有文献 ， 本文的边际贡献在于 ： 第
一
，
丰富了避税地直接投资经济后果的研究文献。 目前 ， 国
内关于避税地直接投资经济后果的研究聚焦于避税及利润转移方面的探讨 （张瑶 ， ２０ １８； 魏志华等 ， ２０ １ ８；
刘志阔等
，
２０ １９ ）
，
本文对审计费用进行考察拓展了这
一领域文献的研究视角 。 第二 ， 对审计费用影响因素
的研究文献也是一个有益补充 。 本文探索了避税地直接投资对上市公司审计费用的影响 ， 有助于拓宽审计
费用影响因素相关文献的研究视野 。 第三 ， 基于审计风险的视角提供了避税地直接投资影响审计费用的理
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论解释。 本文检验了避税地直接投资影响审计费用的作用机制 ， 为厘清避税地直接投资如何引发审计方面
的经济后果提供了实证证据 。 第四 ， 近年来 ， 我国企业的避税地直接投资占比居高不下 ， 本文为深刻理解
避税地的危害 、 强化审计监督、 深化对避税地直接投资的监管提供了有益的启示 。
二 、 文献回顾与研究假设
（
一
）
文献回顾
Ｓ ｉｍｕｎ ｉＣ （ １９８０ ） 开创性地提出 了审计定价模型 ， 为审计费用的研究奠定了理论基础 。 Ｓｉｍｕｎ ｉｃ认为 ， 审
计定价等于会计师事务所投入的审计资源 （ 即审计成本 ）与风险溢价之和 ， 显然审计风险是影响审计费用
的重要因素 。 此后 ， 大量文献基于审计定价模型的上述分析框架考察了审计费用的各类影响因素 。 其中 ，
Ｈａｙ （２００６ ）总结了１ ９７５￣２０００年间 ８个核心期刊 ８８篇文献的研究结果 ， 发现影响审计费用的因素主要包
括企业规模、 业务复杂程度 、 企业风险等 。 事实上 ， 上述影响因素均已得到较为充分的实证支持 。 例如 ， 从
企业规模和业务复杂程度来看 ， Ｓｉｍｕｎｉｃ （ １９８０ ） 的早期研究分别采用总资产规模、 合并报表的子公司数量
Ｘ才二者进行衡量 ， 发现企业规模和业务复杂程度与审计费用显著正相关。 诸多国内实证研究同样表明 ， 企
业规模越大、 业务越复杂的公司其审计费用也越高 （ 陈智和徐视 ， ２０ １ ３ ； 方红星等 ， ２０ １６； 张淑惠和罗孟
旎
，
２０ １ ６ ）。 从企业风险来看 ， 企业的各类风险都可能增加审计师的审计风险进而增加审计溢价和审计费
用 ， 其中就包括本文所关注的信息风险 、 代理风险以及法律风险 。 不少研究发现 ， 在信息不对称程度更大 、
代理问题更严重、 法律风险更高的企业中 ， 审计师需要付出更多的审计成本以及面临更大的审计失败概率 ，
因而他们往往会收取更高的审计费用作为补偿 （ 施先旺等 ， ２０ １５；Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ ，２００５ ； 邢立全和陈汉文 ，
２０ １３ ； 冯延超和梁莱歆 ， ２０ １０； 张俊瑞等 ， ２０ １５ ） 。
（
二
）研究假设
大量国外研究发现 ， 避税是跨国公司在避税地进行投资的关键动机 （ Ｈｉｎｅ ｓ和 Ｒｉｃｅ ，１９９４；Ｚｕｃｍａｎ ，
２０ １５ ；Ｃｈａｒｉ 和Ａｃ ｉｋｇｏｚ ，２０ １６；Ｋｅｍｍｅ等 ， ２０ １ ７ ） 。 针对我国的研究同样表明 ， 企业在避税地进行直接投资
可以实现有效避税 （ 张瑶 ， ２０ １ ８ ； 魏志华等 ， ２０ １８； 刘志阔等 ， ２０ １９ ）。 如果企业的避税地直接投资确实隐
藏着较为激进的避税意图 ， 那么它可能会对审计风险进而审计费用产生不可忽视的影响 。 因为企业在利用
避税地直接投资进行避税的过程中 ， 不仅需要隐瞒部分财务信息 、 降低信息透明度 ， 也涉及避税活动背后
的委托代理问题 ， 同时还可能增加公司被稽查的税务风险 ， 这些问题都将引发审计师关注并体现在审计定
价中 。 对此 ， 我们将在后续假设的分析中进
一
步阐释 。 概括而言 ， 我们认为 ， 企业的避税地直接投资行为很
可能会带来更大的信息不对称 、 更严重的代理冲突以及更高的法律风险 ， 这些不利的经济后果将增加审计
师的审计成本及其所要求的风险溢价 ， 最终导致企业需要承担更高的审计费用 。 据此 ， 本文提出假设 １：
假设 １： 拥有避税地直接投资的上市公司其审计费用显著较高 。
与权小锋等 （ ２０ １ ８ ）类似 ， 本文试图基于信息风险 、 代理风险以及法律风险等三个视角探索企业避税
地直接投资影响审计费用的作用机制 。
第一
， 信息风险 。 信息不透明是引发重大错报风险的一个重要诱因 ， 而后者是决定企业审计费用的一
个关键因素 。 在信息透明度较低的企业中 ， 审计师将难以保证审计质量并面临更大的审计风险 ， 因而往往会
要求更高的审计费用 （ Ｐｒａｔｔ和 Ｓｔｉｃｅ ，１９９４；Ｄｅｍｉｒｋａｎ和 Ｚｈｏｕ ，２０ １ ５ ） 。 从现实来看 ， 避税地直接投资很有可能
会降低企业的信息透明度 。
一
方面 ， 企业有利用避税地规避监管 、 隐瞒信息的主观动机 ， 即使是在法律监管
相对完善的避税地 ， 企业仍然在信息披露方面拥有许多操控空间以规避外部监管 。 另一方面 ， 避税地的法律
法规往往包含了许多保护投资者信息及隐私的条款 （ Ｍｏｒｃｋ等 ， ２００８ ） ， 这为跨国公司规避监管 、 隐瞒信息提
供了客观条件 （ ＯＥＣＤ ，１ ９９８ ）。 不少研究发现 ， 企业的避税地投资行为确实降低了企业的信息透明度 （ Ｍｏｒｃｋ
等 ， ２００８；Ｊｏｈａｉｍｅ ｓｅｎ 和 Ｚｕｃｍａｎ ，２０ １４ ）。 理论上可以预期 ， 避税地直接投资将降低企业的信息透明度 ， 从而
增加了外部审计的风险与复杂性 ， 并可能因此而支付更高的审计费用 。 据此 ， 本文提出假设 ２：
７６
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假设 ２ ： 拥有避税地直接投资的上市公司具有较低的信息透明度 ， 并因此导致更高的审计费用 。
第二 ， 代理风险。 代理冲突是引发重大错报风险的另
一个重要诱因 。 委托代理理论指出 ， 当委托人与
代理人均追求效用最大化时 ， 代理人不会总是根据委托人的利益采取行动 ， 此时将产生代理成本 。 当代理
成本较高时 ， 委托人出于 自利动机考虑会偏离股东利益 ， 操纵会计信息 ， 这将导致企业出现更高的重大错
报风险 ， 从而增加了审计风险 。 因此 ， 在代理成本较髙的企业中 ， 审计师往往需要付出更多的审计努力 ， 并
将更加重视重大错报风险的评估和定价 ， 从而审计费用也相对较高 （ Ｆａｎ和Ｗｏｎｇ ，２００５； 刘明辉和胡波 ，
２００６； 邢立全和陈汉文 ， ２０ １ ３ ） 。 许多企业的避税地直接投资行为都隐藏着明显的避税动机 ， 而不少研究发
现企业的避税行为会加剧企业内部的代理冲突 （ Ｃｒｏｃｋｅｒ和 Ｓｌｅｍｒｏｄ ， ２００５； 叶康涛和刘行 ， ２０ １４ ）。 那么可
以预期 ， 避税地直接投资可能将增加公司代理成本 ， 而此时审计师的审计风险以及相应的审计费用也将随
之提高 。 据此 ， 本文提出假设 ３：
假设 ３ ： 拥有避税地直接投资的上市公司具有较高的代理成本 ， 并因此导致更高的审计费用。
第三 ， 法律风险 。 理论上 ， 企业的法律风险越大 ， 审计师的审计成本和所要求的风险溢价也将越高 。
因为此时他们不仅需要增加审计程序 、 扩大实质性测试范围 、 提高审计师数量 、 延长审计时间等 ， 也更有
可能由于发表不正确的审计意见而面临诉讼风险和赔偿责任 ， 所以审计师将收取更高的审计费用作为补
偿 （ 冯延超和梁莱歆 ， ２０ １ ０ ） 。 不少实证研究发现 ， 企业面临的法律风险确实显著提高了其支付的审计费用
（ Ｂａｒｒｏｎ等 ， ２０ １ ０； 冯延超和梁莱歆 ， ２０ １ ０； 张俊瑞等 ， ２０ １５ ） 。 近年来 ， 我国针对企业境外避税的国内法律
法规 日益完善 ， 国际征管协作不断加强 ， 还签署了包括《实施税收协定相关措施以防止税基侵蚀和利润转
移的多边公约 》等在内的
一
系列 国际涉税条约 。 可以预期 ， 这些举措的持续推进将不断增强监管部门对企
业境外涉税信息的掌握 ， 增加了企业利用避税地直接投资从事激进避税活动而被处罚的法律风险 ， 进而可
能提高审计师的审计风险以及相应的审计费用 。 据此 ， 本文提出假设 ４：
假设 ４
：
拥有避税地直接投资的上市公司面临更大的法律风险 ， 并因此导致更高的审计费用 。
三、 研究设计
（
一
）样本数据来源及数据基本处理
目前 ， 学术界最常见的避税地名单有三种标准 ： 一是 ＯＥＣＤ标准 ， 即经济合作与发展组织确定的避
税地名单 （ ０ＥＣＤ ， １９９８ ） ； 二是 ＵＳＡ标准 ， 即美国在《停止滥用税收天堂法案 》 中确定的一份避税地名单
（
Ｂｅｎｎｅｄ ｓｅｎ和 Ｚｅｕｍｅ ，２０ １ ８ ） ； 二是 Ｈｉｎｅｓ标准 ， 即 Ｈ ｉｎｅｓ （ ２０ １０ ）在其研究中确定的避税地名单 。 总体而 目 ，
上述三种避税地名单所涵盖的避税地大同小异 。 本文将同时使用 ＯＥＣＤ和 ＵＳＡ这两种避税地标准 ， 并采用
Ｈ ｉｎｅｓ标准进行稳健性检验 。
本文使用的上市公司对外直接投资数据和其他财务数据均来源于 ＣＳＭＡＲ数据库 。 首先剔除 了国 内上
市公司持股比例小于 １０％ 的样本 ， 其次采用 Ｒ语言 、 运用关键字匹配等方法对原始数据中的直接投资 目的
地进行识别和匹配 ， 并对匹配数据进行了人工复检 ， 最后依据避税地名单整理得到上市公司避税地直接投
资数据 。
本文以 ２００２￣ ２０ １ ６年我国沪深Ａ股上市公司为样本 ， 在此基础上剔除了同时发行Ｈ股和 Ｂ股的公司 、
金融行业公司 、 ＳＴ类公司以及数据缺失公司 ， 并对连续变量 １％ 以下和 ９９％ 以上分位数进行了缩尾处理。
（
二
）审计 费用及审计风险
本文采用上市公司公开披露的审计费用取 自然对数来度量审计收费 。
本文以信息透明度来反映信息风险 。 借鉴王海林和王晓旭 （ ２０ １ ８ ） ， 本文采用盈余管理程度 （ ＥＭ）和深
交所信息披露质量评级 （ ＩＮＦＯ ）这两个指标测度公司信息透明度 。 借鉴王克敏和王志超 （ ２００７）和魏志华等
（ ２０ １７ ） ， 本文采用横截面修正 ：＾＾＾模型分年分行业估计得到的残差来衡量公司盈余管理程度 。 同时 ， 深圳
证券交易所公布了２００ １年以来历年深市上市公司的信息披露评级结果 ， 结果分为优秀 （ Ａ）、 良好 （ Ｂ ）、 合
７７
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格 （ Ｃ） 、 不合格 （ Ｄ）等四类 ， 依次取值为 ４ 、 ３ 、 ２ 、 １ ， 以衡量信息披露质量髙低 。
本文以代理成本来反映代理风险 。 已有文献通常采用管理费用率和资产周转率来衡量代理成本 （ Ａｎｇ
等 ， ２０００；Ｓｉｎｇｈ ，２００３ ） ， 但在审计定价研究领域中 ， 总资产周转率也可以作为审计努力程度的替代变量
（ Ｃｈａｎｅｙ等 ， ２００４） 。 为此 ， 本文仅采用管理费用率 （ ＭＦＥＥ）来衡量代理成本 。
本文以公司违规风险来反映公司可能面临的法律风险 。 借鉴魏志华等 （ ２０ １７ ） ， 本文以监管部门处罚公
告中所列出 的上市公司违规事件实际发生年份来衡量公司当年的违规风险 （ ＶＩＯＬＡＴＥ）。
（ 三 ）其他控制变量
本文 的 控制变量包括公 司规模 （ ＳＩＺＥ ）、 负债水平 （ ＬＥＶ ）、 企业盈利能力 （ ＲＯＡ ）、 公司 成长性
（ ＧＲＯＷＴＨ） 、 大股东持股比例 （ ＦＩＲＳＴ ）、 高管持股比例 （ ＭＳＨＡＲＥ）、 机构投资者持股比例 （ ＡＧＥＮＣＹ） 、 董
事会规模 （ ＤＳ）、 独立董事比例 （ ＩＮＤＩＶ）、 是否 国际
“
四大
”
审计 （ ＢＩＧ４ ） 。 此外 ， 本文还控制了年份、 行业以
及企业所在地区的虚拟变量 。 主要变量定义见表 １ 。
表 １ 主要变量定义
变量名称 变量符号 变量描述
审计费用 ＡＵＤＩＴＦＥＥ 上市公司公开披露的审计费用取自然对数
盈余管理 ＥＭ 基于横截面修正 Ｊｏｎｅ ｓ 模型估计得到的残差
信息披露质量 ＩＮＦＯ 深交所信息披露评级的赋值
代理成本 ＭＦＥＥ 管理费用 ／营业收入
法律风险 ＶＩＯＬＡＴＥ 上市公司某
一年度发生违规 ， 则取 １ ，否则取 ０
避税地 ＯＥＣＤ标准 ＨＡＶＥＮＳ １ 在 ＯＥＣＤ名单中的避税地进行直接投资 ， 则取 １ ， 否则取 ０
直接投资 ＵＳＡ 标准 ＨＡＶＥＮＳ２ 在 ＵＳＡ 名单中的避税地进行直接投资， 则取 １ ， 否则取 ０
企业规模 ＳＩＺＥ 资产总额取自然对数
负债水平 ＬＥＶ 总负债 ／总资产
企业盈利能力 ＲＯＡ 净利润 ／总资产
企业成长性 ＧＲＯＷＴＨ （ 当年营业收人－上年营业收入 ） ／上年营业收入
资产有形性 ＴＡＮＧ 固定资产／总资产
控制变量 大股东持股比例 Ｆ ＩＲＳＴ 第
一大股东持股数量 ／总股本
高管持股比例 ＭＳＨＡＲＥ 高管持股数／公司总股本
机构持股比例 ＡＧＥＮＣＹ 机构持股数 ／总股本
董事会规模 ＤＳ 董事会中董事人数
独立董事比例 ＩＮＤＩＶ 独立董事人数 ／董事会总人数
是否
“
四大
”
审计 ＢＩＧ４ 当公司审计师为国际
“
四大
”
事务所时 ， 则取 １ ， 否则取 ０
（ 四 ）实证模型
用于实证的模型 （ １ ） （ ２ ） （ ３ ）如下所示 。 其中 ， ＡＵＤＩＴＦＥＥ代表审计费用 ， ＨＡＶＥＮＳ代表避税地直接投
资的两个代理变量 （ ＨＡＶＥＮＳ １ 、 ＨＡＶＥＮＳ２ ）。 ＲＩＳＫ代表可能影响审计定价的审计风险 ， 包括信息风险 （ ＥＭ、
ＩＮＦＯ ） 、 代理风险 （ ＭＦＥＥ） 以及法律风险 （ ＶＩＯＬＡＴＥ） ，ＣＶ表示相关控制变量 。 值得说明的是 ， 当因变量为
审计费用 、 盈余管理以及代理成本时 ， 本文采用 ＯＬＳ模型进行回归 ； 而当因变量为信息披露质量 、 法律风
险时 ， 由于前者为有序变量 ， 而后者为二元变量 ， 本文分别采用有序 Ｌｏｇ ｉｔ模型、 Ｌｏｇｉｔ模型进行回归 。
ＡＵＤＩＴＦＥＥ＾Ｐｏ
＋ＰｆｌＡＶＥＮＳ＾＋ＹｆｉｔＣＶ＋ｅ＾ ，（ １ ）
ＲＩＳＫ＾ｏ＋ＰｉＨＡＶＥＮＳ＾＋ＹｆｉｔＣＶ＋ ｅ＾ （ ２ ）
７８
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ＡＵＤＩＴＦＥＥｕ
＝
ｆｉ０＋ｆｉ１ＨＡＶＥＮＳｕ
＋ｐ２ＲＩＳＫｕ
＋
＇
Ｚｆｉ
ｉ
ＣＶ＋ｓｕ（ ３ ）
四 、 实证结果
（
一
）避税地直接投资与审计 费用
表 ２第 １ 、 ２列为未控制年份、 行业和地区虚拟变量的回归结果 。 可以看到 ， 无论采用哪种避税地界定
标准 ， 避税地直接投资 （ ＨＡＶＥＮＳ １ 、 ＨＡＶＥＮＳ２ ）的回归系数均在 ｌ％ ７ｊＣ平上显著为正 ， 这表明在避税地拥有
直接投资的上市公司其审计费用明显更高 。 进
一步地 ， 表 ２第 ３ 、 ４列中控制 了年份、 行业和地区虚拟变量 ，
避税地直接投资的回归系数依然在 ｌ％ ７ｊＣ平上显著为正。 因此 ， 本文的假设 １得到 了实证支持。 上述实证结
果意味着
，
上市公司在避税地拥有直接投资会增加审计师的审计风险 ， 因而需要支付更高的审计费用 。 同
时 ， 该实证发现也表明 ， 在我国资本市场中风险导向的审计师会考虑上市公司避税地投资行为可能带来的
不利影响并收取相应的风险溢价 ， 从而提髙了审计收费 。
表 ２ 避税地直接投资与审计费用
变量
１ ２ ３ ４
ＡＵＤ ＩＴＦＥＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ ＡＵＤ ＩＴＦＥＥ ＡＵＤ ＩＴＦＥＥ
ＨＡＶＥＮＳ１ ０ ．２０１６
…
（８ ．７８２） ０ ． １４８ ８
＊ ＊ ＊
（
６
．４６６ ）
ＨＡＶＥＮＳ２ ０ ．２０Ｈ
＊ ＊ ＊
（
８ ．７６３
）
０ ．１４ ８７
…
（
６ ．４５８
）
ＳＩＺＥ ０ ．４１９０
＊ ＊ ＊
（
３２ ．６１ １
）
０ ．４１９１
＊＊ ＊
（
３２ ．６ １６
）
０ ．４０１７
＊ ＊ ＊
（
３２ ．８ １ ５
）
０ ．４０１７
＊＂
（
３２ ． ８ １６
）
ＬＥＶ －０ ．０３９２
（
－０ ．９３４
）
－０ ．０３９３
（
－０ ．９３６
）
０ ．０９４６
＊ ＊
（
２ ．２９８
）
０ ．０９４５
＊ ＊
（
２ ．２９７
）
ＲＯＡ ０ ．１０３９
（
１ ． ０７８
）
０ ．１０３ ８
（
１ ．０７７
）
０ ．１７９５
＊
（
１ ．９１４
）
０ ． １７９４
＊
（
１ ．９１ ３
）
ＧＲＯＷＴＨ － ０ ．００９２
（
－
１．２ １０
）
－０ ．００９３
（
－
１ ．２１ ３
）
０ ．００６４
（
０ ．８６６
）
０ ．００６３
（
０ ．８６４
）
ＴＡＮＧ －０ ． １ ３４０
＂
（
－２ ． １８８
）
－０ ． １ ３４２
＂
（
－２ ． １９１
）
０ ．０２０４
（
０ ．３４４
）
０ ．０２０３
（
０ ．３４３
）
Ｆ ＩＲＳＴ
－
０ ．１７１４
＂ ＊
（
－
２ ．６１６ ）
－
０ ． １７１４
＂ ＊
（
－
２ ．６１ ５
）
－
０ ． １ ５４２
＂
（
－
２ ．４８０）
－
０ ． １ ５４２
＊ ＊
（
－
２ ．４７９）
Ｍ ＳＨＡＲＥ －０ ． １７３５
＊ ＊ ＊
（
－
３ ．０７２
）
－０ ． １７３２
＊ ＊ ＊
（
－
３．０６５
）
－０ ．４２００
＊ ＊ ＊
（
－７ ．３５５
）
－０ ．４２ ００
＊＊ ＊
（
－７．３５２
）
ＡＧＥＮＣＹ ０ ．３ １４２
＊＊ ＊
（
４ ．９２０
）
０ ．３ １４ １
＊ ＊ ＊
（
４ ．９１７
）
０ ．０９０８
（
１ ．３ １ ５
）
０ ．０９０５
（
１ ．３ １２
）
ＤＳ ０ ．０１ ５ １
＊ ＊＊
（
２ ．７６２
）
０ ．０１ ５ １
＊ ＊ ＊
（
２ ．７６１
）
０ ．０２０２
＊＊ ＊
（
３ ．９６１
）
０ ．０２０２
…
（
３ ．９６ １
）
ＩＮＤＩＶ ０ ．６２９６
…
（
４ ．０４７
）
０ ．６３０４
＊ ＊ ＊
（
４ ．０５ １
）
０ ．５８６６
＊＊ ＊
（
３ ．６９１
）
０ ．５８７２
…
（
３ ．６９４
）
ＢＩＧ４ ０ ．３６３０
＊ ＊ ＊
（１２ ．４５２） ０ ．３６３０
＊＊ ＊
（１２ ．４５２） ０ ． ３１ ５２
＿
（
１０ ． ３３８） ０ ．３ １ ５ １
＂ ＊
（１０ ．３３６）
年份、 行业和地区 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本数 １ ５
，
６６７ １５
，
６６７ １ ５
，
６６７ １ ５
，
６６７
调整 Ｒ
２
０ ．５８０ ０ ．５７９ ０ ．６２４ ０ ．６２４
注 ： 括号内为 ｔ值 ， 标准误经企业层面聚类调整 。 ＊＊ ＊、 ＊＊ 和 ＊分别表示在 １％、 ５％和 １０％ 的水平上显著 ； 下同 。
（
二
）避税地直接投资与审计 费用 ： 信息风险视角 的解释
表 ３ＰａｎｅｌＡ第 １ ￣３列显示 ， 避税地直接投资 （ ＨＡＶＥＮＳ １ 、 ＨＡＶＥＮＳ２ ）显著增加了上市公司盈余管理程
度 ， 而更高的盈余管理程度则将增加公司审计费用 。 类似地 ， 表 ３Ｐａｎｅ ｌＢ第 １ ￣３列也显示 ， 避税地直接投资
显著降低了上市公司信息披露质量 ， 而更低的信息披露质量将增加公司审计费用 。 进一步地 ， 表 ３第 ４ 、 ５
列还表明 ， 在分别控制盈余管理程度 （ ＥＭ ）和信息披露质量 （ ＩＮＦＯ ）后 ， 避税地直接投资对审计费用的正向
影响仍然显著 ， 而 Ｓｏｂｅ ｌ检验分别在 １％和 ５％ 的水平上显著 。 上述实证结果支持了信息风险在避税地直接
投资与审计费用二者之间发挥了部分中介效应 ， 因此本文的假设 ２得到 了实证支持。
７９
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表 ３ 信息风险视角的解释
ＰＡＮＥＬＡ ： 盈余管理
变量 １ ２ ３ ４ ５
ＥＭ ＥＭ ＡＵＤＩＴＦＥＥ ＡＵＤ ＩＴＦＥＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ
ＨＡＶＥＮＳ １ ０ ．００６５
＊＊
（
２ ．１ ３４
）
０ ． １４７１
＊ ＊ ＊
（
６ ． １６６
）
ＨＡＶＥＮＳ２ ０ ．０ ０６４
＊ ＊
（
２ ． １２１
）
０ ． １４６９
＊ ＊ ＊
（
６ ． １５６
）
ＥＭ ０ ．２２２７
＊ ＊＊
（
５ ．２２７
）
０ ．２１４１
＊ ＊ ＊
（
５ ．０９４
）
０ ．２１４２
＊＊ ＊
（
５ ．０９６
）
样本数 １４
，
７２５ １４
，
７２５ １ ３
，
９５６ １ ３
，
９５６ １ ３
，
９５６
调整 Ｒ
２
０ ．１４０ ０ ．１４０ ０ ．６２ １ ０ ．６２６ ０ ．６２６
Ｓｏｂｅｌ检验 ３ ．０５３
＂＊
３ ．０４３
＊＂
ＰＡＮＥＬＢ ： 信息披露质量
ＩＮＦＯ ＩＮＦＯ ＡＵＤＩＴＦＥＥ ＡＵＤ ＩＴＦＥＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ
ＨＡＶＥＮＳ １ －０ ．３３０６
＊＊
（
－２ ． ３３０
）
０ ．２２６８
＊ ＊ ＊
（
４．７４１
）
ＨＡＶＥＮＳ２ －０ ． ３３０６
＊＊
（
－２ ．３３０
）
０ ．２２６８
＊ ＊ ＊
（
４．７４１
）
ＩＮＦＯ －〇 ．〇４４４
＊ ＊ ＊
（
－２ ．７６７ ）
－０ ．０３ ８２ｌ
－２ ．４５８
）
－０ ．０３ ８２
＊ ＊
（
－２ ．４５８
）
ｉ 、ａ ｒ ． ＊ ｕ ｒ ．
样本数 ４
，
７０８ ４
，
７０８ ４
，
５ １９ ４
，
５ １９ ４
，
５ １９
调整 Ｒ
２
／ 伪 Ｒ
２
０ ．１４３ ０ ． １４３ ０ ．６１５ ０ ．６２５ ０ ．６２５
Ｓｏｂｅｌ检验 ２ ．１ １３
＊ ＊
２ ．１ １ ３
＊ ＊
注 ： 已控制相关控制变量以及年份、 行业和地区虚拟变量 ， 限于篇幅未报告 ； Ｓｏｂｅｌ检验报告的是 ｚ值 。
（ 三 ）避税地直接投资与 审计费 用 ： 代理风险视角 的解释
表 ４Ｐａｎ ｅｌＡ第 １ ￣３ 列显示 ， 拥有避税地直接投资 （ ＨＡＶＥＮＳ １ 、 ＨＡＶＥＮＳ２ ）的上市公司其代理成本显著
髙于其他上市公司 ， 而代理成本越高的公司其审计费用也越高 。 进一步地 ， 表 ４第 ４ 、 ５列还表明 ， 在控制代
理成本 （ ＭＦＥＥ ）后 ， 避税地直接投资对审计费用的正向影响仍然显著 ， 而 Ｓｏｂｅｌ检验都在 １％水平上显著 。
上述实证结果支持了代理风险在避税地直接投资与审计费用二者之间发挥了部分中介效应 ， 因此本文的假
设 ３得到了实证支持 。
（ 四 ）避税地直接投资与 审计费 用 ： 法律风险视角 的解释
表 ４Ｐａｎ ｅｌＢ第 １ ￣３列显示 ， 避税地直接投资 （ ＨＡＶＥＮＳ １ 、 ＨＡＶＥＮＳ２ ）对公司法律风险并不存在显著影
响
，
同时法律风险也并未增加公司审计费用 。 进
一步地 ， 尽管在控制了公司法律风险 （ ＶＩＯＬＡＴＥ）变量后 ，
避税地直接投资对审计费用的正向影响仍然显著 ， 但 Ｓｏｂ ｅｌ检验都不显著 ， 这意味着避税地直接投资并不
会增加企业的法律风险进而提高审计费用 。 因此 ， 本文的假设 ４并未得到实证支持 。 我们认为可能的原因
在于 ， 尽管已有长足的进步 ， 但我国监管部门对于上市公司境外避税的监控手段还不完善 ， 信息获取尚不
充分
，
因而未能对避税地直接投资现象背后可能存在的不合法问题进行充分有效查处 。 同时 ， 刘峰和许菲
（
２００２
）研究认为 ， 在我国审计师被起诉的概率极低 ， 这可能使得许多审计师不够重视企业的法律风险 ， 并
在审计定价中忽视了法律风险的影响 。
表 ４ 代理风险与法律风险视角 的解释
Ｐａｎｅｌ Ａ ： 代理成本
变量 １ ２ ３ ４ ５
ＭＦＥＥ Ｍ ＦＥＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ
ＨＡＶＥＮＳ１ ０ ．０１０２
＊ ＊
（
２ ．１６１
）
０ ． １４６４
＊ ＊ ＊
（
６ ．４１３
）
ＨＡＶＥＮＳ２ ０ ．０１０２
＊＊
（
２ ．１６４
）
０ ． １４６３
＊ ＊ ＊
（
６ ．４０５
）
ＭＦＥＥ ０ ．３ ８２５
＂＊
（
５ ． ８３０
）
０ ．３６９９
＊ ＊ ＊
（
５ ．７０４） ０ ． ３６９９
＊＊ ＊
（
５ ＿７０４）
８０
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续表
Ｐａｎｅｌ Ａ ： 代理成本
变量 １ ２ ３ ４ ５
Ｍ ＦＥＥ ＭＦＥＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ ＡＵＤ ＩＴＦＥＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ
ｒ ＼Ａｒ  ．
样本数 １７
，
４５ １ １７
，
４５ １ １ ５
，
６５８ １ ５
，
６５８ １ ５
，
６５８
调整 Ｒ
２
０ ．２４３ ０ ．２４３ ０ ．６２１ ０ ．６２６ ０ ．６２６
Ｓｏｂｅｌ检验 ４ ．２３ ８
＊ ＊ ＊ ． ＿ ＿＿＊ ＊ ■ ？
４ ．２２５
Ｐａｎｅｌ Ｂ ： 法律风险
Ｖ ＩＯＬＡＴＥ Ｖ ＩＯＬＡＴＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ ＡＵＤ ＩＴＦＥＥ ＡＵＤＩＴＦＥＥ
ＨＡＶＥＮＳ１ － ０ ．００１４ （
－０ ．０１ ５
）
０ ．１４８７
＊ ＊ ＊
（
６ ．４６１
）
ＨＡＶＥＮＳ２ －０ ．０００３
（
－ ０ ．００４
）
０ ． １４８６
＊ ＊ ＊
（
６ ．４５３
）
ＶＩＯＬＡＴＥ ０ ．０２４６（１ ．６２３） ０ ．０２３５ （ １ ．５６１） ０ ．０２３５ （１ ．５６０）
样本数 １６
，
６１ １ １６
，
６１ １ １ ５
，
６６７ １ ５
，
６６７ １ ５
，
６６７
调整 Ｒ
２
／伪 Ｒ
２
０ ． ０５０５ ０ ．０５０５ ０ ．６１９ ０ ．６２４ ０ ．６２４
Ｓｏｂｅｌ检验 ０ ．５０２ ０ ． ５ １ ３
五
＇ 稳健性检验
本文进行了如下稳健性检验 ： 第一 ， 替换关键变量的度量。 除了前文的 ＯＥＣＤ和 ＵＳＡ避税地名单外 ，
我们还采用 Ｈｉｎｅ Ｓ （２０ １０ ） 的标准重新对避税地进行界定 。 第二 ， 变换实证模型 。 当信息披露质量 （ ＩＮＦＯ）为
因变量时 ， 我们采用 ０ＬＳ模型进行回归 。 另外 ， 还将深交所信息披露考评结果中 的
“
优秀
”
和
“
良好
”
取 １ ，
“
及格
”
和
“
不及格
”
取 ０ ， 并采用 Ｌｏｇｉｔ模型进行回归 。 第三 ， 剔除部分研究样本。 相比拥有对外直接投资的
企业 ， 从未进行对外直接投资的企业在企业规模、 利润总额和研发水平等方面存在较大差距 （ 张瑶 ， ２０ １ ８；
刘志阔等 ， ２０ １９ ）。 我们剔除了这类企业 ， 仅保留拥有对外直接投资的企业作为样本并重复前文的研究。 第
四
， 处理内生性问题。 其一 ， 倾向得分匹配 （ ＰＳＭ ） 。 采用 ＰＳＭ方法并选择公司特征 、 股权结构 、 董事会特征
以及是否
“
四大
”
审计等作为匹配因素 ， 对拥有避税地直接投资的公司样本进行 １ ： １配对 ， 并重复前文的研
究 。 其二 ， 工具变量法 （ ＩＶ ） 。 以企业国 际化程度作为是否避税地直接投资的工具变量 ， 进行两阶段工具变
量回归 。 总体而言 ， 上述稳健性检验结果均显示 ， 本文的主要结论保持稳健 。
六＇ 进
一
步研究
既然避税地直接投资会增加审计风险进而影响审计费用 ， 那么现实中哪些治理机制有助于降低避税地
直接投资所引发的审计风险 ？ 本部分将基于税收情报交换协定和内部控制这两个视角进行探索 。
（
一
）税收情报交换协定与 审计风险
税收情报交换协定 （ Ｔａｘ Ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉｏｎＥｘｃｈａｎｇｅ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ，ＴＩＥＡ）是打击企业境外避税的有效政策工具。
借鉴张瑶 （ ２０ １８ ） ， 我们从国家税务总局网站整理得到了我国已签订的税收情报交换协定数据 。 我们将避
税地 （ ＨＡＶＥＮ １） 区分为有签订税收情报交换协定 （ ＴＩＥＡ ）和未签订税收情报交换协定 （ ＮｏＴＩＥＡ ）这两类 ，
以考察税收情报交换协定的签署是否有助于降低避税地直接投资所引发的审计风险 。 表 ５第 １列显示 ， 上
市公司在未签订税收情报交换协定的避税地进行直接投资 ， 其盈余管理程度显著更高 ， 而在签订了税收
情报交换协定的避税地这种影响并不显著 。 表 ５第 ２ 、 ３列显示 ， 尽管无论在是否签订税收情报交换协定的
避税地直接投资均会降低公司信息披露质量 ， 但前者信息披露质量的下降程度 （ －０． ８０７４ ） 明显高于后者
（
－
０ ．２４６３ ） ， 而对代理成本影响的差异则并不明显 。 在表 ５第 ４列中 ， 在两类避税地进行直接投资都不会对
公司法律风险产生显著影响 。 表 ５的结果表明 ， 税收情报交换协定有助于降低避税地直接投资导致的审计
风险 ， 特别是其中的信息风险 。
８ １
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表 ５ 税收情报交换协定与审计风险
１ ２ ３ ４
ＥＭ ＩＮＦＯ ＭＦＥＥ Ｖ ＩＯＬＡＴＥ
ＴＩＥＡ ０ ． ００７２（０ ．８８５）
－
０ ．２４６３
＊
（
－
１ ．８２１） ０ ．００８５
＊
（
１ ． ８６１） ０ ．０ １０８ （０ ． １ １ ８）
ＮｏＴ ＩＥＡ ０ ．００８２
＊ ＊
（
２ ．４３７
）
一０ ．８０７４
＿
（
－２ ．７ １ ８
）
０ ．００９４
＊
（
１ ．６８０
）
０ ． １９２７
（
０ ． ６３６
）
样本数 １４
，
７２５ ４
，
７０ ８ １７
，
４５ １ １７
，
４５９
调整 Ｒ
２
／伪 Ｒ
２
０ ．１４０ ０ ．１４５ ０ ． ２４３ ． ０ ．０６２６
（
二
） 内部控制 与 审计风险
理论上
，
完善的内部控制有助于企业防范经营风险 ， 提高会计信息的真实性和准确性 ， 从而降低审计
师所面临的审计风险 。 借鉴权小锋等 （ ２０ １ ８ ） ， 以迪博内部控制指数衡量上市公司 内部控制水平 ， 旨在探索
良好的内部控制是否有助于降低避税地直接投资所引发的审计风险 。 表 ６ＰａｎｅｌＡ 、 Ｂ 、 Ｃ显示 ， 当上市公司
内部控制水平较低时 ， 避税地直接投资显著提髙了公司盈余管理程度和代理成本 ， 降低了信息披露质量 ；
但在上市公司内部控制水平较高时 ， 这种影响并不存在 。 而在表 ６Ｐａｎ ｅｌＤ 中 ， 无论上市公司内部控制水平
高或低 ， 避税地直接投资都不会对公司法律风险产生显著影响 。 表 ６ 的结果表明 ， 良好的内部控制同样有
助于降低避税地直接投资导致的审计风险 ， 其作用主要体现在抑制信息风险与代理风险 。
表 ６ 内部控制与审计风险
Ｐａｎｅｌ Ａ ： 盈余管理 ＰａｎｅｌＢ ： 信，窖、披露质量
高内部控制 低内部控制 高内部控制 低内部控制
ＥＭ ＥＭ ＩＮＦＯ ＩＮＦＯ
ＨＡＶＥＮＳ１ ０ ．００ １９
（
０ ．４４１
）
０ ．００８３
＾
（
２ ．２０５ ）
－０ ．２０２４（
－
１ ．６０５）
－０ ． ３７４８
＊
（
－
１ ． ８ １９
）
样本数 ７
，
３７３ ７
，
３５２ ２
，
２９８ ２
，
４ １０
调整 Ｒ
２
／ 伪 Ｒ
２
０ ．０９１ ３ ０ ．２０３ ０ ． １７０ ０ ．２２７
Ｐａｎｅｌ Ｃ：
？
ｆｔ理成本 Ｐａｎｅｌ Ｄ ： 法律风险
高内部控制 低内部控制 高内部控制 低内部控制
ＭＦＥＥ Ｍ ＦＥＥ Ｖ ＩＯＬＡＴＥ Ｖ ＩＯＬＡＴＥ
ＨＡＶＥＮＳ１ ０ ．６９４６ （１ ．２５３） ０ ．１７３１
＊ ＊＊
（
３ ．２０２
）
０ ．００４６
（
０ ． ５５７）
－０ ．０００７ （
－０ ．０６９
）
样本数 ８
，
５５７ ８
，
９０５ ８
，
３４７ ８
，
２６７
调整 Ｒ
２
／ 伪 Ｒ
２
０ ．０６９ ０ ．０４２ ０ ． １２ １ ０ ． １ ５ １
七、 结论与启不
在我国对外直接投资大量流人避税地的背景下 ， 探究避税地直接投资的经济后果显得尤为重要 。 本文
以 ２００２￣２０ １６年我国 Ａ股上市公司为研究样本 ， 首次实证检验了避税地直接投资对企业审计费用的影响 ，
并基于信息风险 、 代理风险以及法律风险等视角对其作用机制进行了深入探究 。 实证结果表明 ： （ １ ）避税
地直接投资会显著提高上市公司的审计费用 。 （ ２ ）避税地直接投资降低了公司信息透明度并增加了公司代
理成本 ， 这增加 了审计师的审计风险 ， 从而导致了更高的审计费用 。 不过 ， 避税地直接投资并未通过增加
企业法律风险而影响审计费用。 （ ３）税收情报交换协定和 良好的内部控制都能够发挥治理作用 ， 前者有助
于抑制避税地直接投资所弓 丨发的信息风险 ， 而后者则有助于降低信息风险与代理风险。
本文的研究在实践中可以为监管部门 、 审计师以及投资者决策提供一定的借鉴 。 对监管部门而言 ， 应
该加强对拥有避税地直接投资的上市公司信息披露的管理 ， 敦促其完善内部控制 、 降低代理成本 ， 并推进
税收情报交换协定的签署 ， 有效抑制企业的境外避税行为 。 对审计师而言 ， 应该充分关注被审计的上市公
司在避税地的直接投资行为 ， 加强跟踪与风险评估 ， 更好地发挥审计职能 。 对投资者而言 ， 则应加强对上
市公司境外投资信息的关注 ， 识别上市公司避税地直接投资行为可能产生的负面影响 ， 从而做出更加科学
合理的投资决策 。
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